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W dzisiejszym wydaniu:

1 Czy EBC naprawde konczy dodruk? Str. 2-7

Europejski Bank Centralny zapowiedziat koniec dodruku waluty. Mamy wobec
tego spore watpliwosci o czym szerzej piszemy w artykule.

2 TOP 10 wydarzen 2018 roku - Str. 8-16
cz. 1 Finanse

W pierwszej czesci podsumowania 2018 roku prezentujemy piec najwazniejszych
wydarzen stricte zwigzanych z finansami.

TOP 10 wydarzen 2018 roku - Str. 17-22
cz. 2 Geopolityka

Tym razem przygotowalismy zestawienie najwazniejszych wydarzen z zakresu geo-
polityki. Piszemy miedzy innymi o sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz polskich zaku-
pach ztota.

4 Jak bankierzy zapewnili sobie bezkarno$é? Str. 23-29

Duze instytucje finansowe rzqgdzqg sie swoimi prawami. W zwigzku z tym prezentu-
jemy schemat dziatania najwiekszych bankow, ktory zapewnia im totalna niety-
kalnos¢ niezaleznie od kraju, w ktorym dziatajqg.
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Czy EBC naprawde konczy dodruk?

Europejski Bank Centralny obwiescit koniec dodruku waluty. Co wiecej, zgodnie z
obecnymi zatozeniami, bilans EBC od 2020 roku powinien zaczgc sie kurczyc. Mamy
siine powody by sqdzic, ze tak sie nie stanie, a bank cenfralny zmieni zasady gry,
aby ratowac sytuacje gospodarczg w tym zwtaszcza sektor bankowy.

Interwencje EBC

Na przetomie lat 2011/2012 Europejski Bank Cenfralny dwukrotnie udzielat na
ogromnq skale pozyczek bankom strefy euro. W grudniu 2011 roku wykreowano w
ten sposdb 300 mid euro, a w lutym 2012 roku — 489 mld euro. Oprocentowanie po-
zyczek wynosito 1%, a ich czas trwania 3 lata. Po niemal darmowy kapitat zgtosity
sie setki bankow.

Uzywajqgc prostych stow byt to po prostu dodruk waluty za sprawg ktérego rynki akciji
i obligacji zaczety w tamtym okresie mocno odbijac. Dla skomplikowania sytuaciji
tamte pozyczki nazwano Long-Term Refinancing Operations (LTRO).

Kredyt byt sptacany do Europejskiego Banku Centralnego w latach 2013-2015, co
wyraznie odzwierciedla bilans banku, ktéry w tym okresie ulegt skurczeniu.

3BS f dex : ECB Balance Sheet All Assets Daily 12/14/2007-7/6/
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ECB Balance sheet
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Irédto: Twitter.com

W miedzyczasie w roli ,dostarczyciela ptynnosci” wystepowat FED, ktory prowadzit
kolejng runde dodruku waluty.
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Europejski Bank Centralny z czasem powrdcit jednak do dziatania, by chronic kraje
strefy euro przed deflacjqg (czytaj: Czym jest deflacja?). Banki ponownie zostaty za-
proszone po darmowy kapitat. Tym razem w ramach Targeted Long-Term Refinan-
cing Operations (TLTRO), czyli pozyczek z oprocentowaniem na poziomie -0,4%.

Stowo ,Targeted” mozna przettumaczy¢ jako ,,ukierunkowane”. Chodzito o to, by
kapitat ktory frafit do bankdw komercyjnych, zostat nastepnie w formie taniego kre-
dytu przekazany przedsiebiorstwom, by te inwestowaty (bgdz tez uniknety bankruc-
twa). Wykreowana z powietrza waluta miata pobudzi¢ gospodarke i podniesc infla-
cje (czytaj: Czym jest inflacja?). TLTRO byty udzielane dwukrotnie — w 2014 i 2016
roku. W obu przypadkach na okres 4 |at.

Tego rowniez byto za mato, wiec Europejski Bank Cenfralny zdecydowat sie na ty-
powy dodruk waluty, polegajgcy na skupowaniu obligacji rzgdowych oraz korpora-
cyjnych. Doprowadzito to do nieprawdopodobnych wypaczen na rynku obligacii,
co opisalismy w artykule ,,EBC matkqg toksycznych aktywéw”. Na poczgtku skala
skupu wynosita 60 mld euro miesiecznie, pdzniej az 80 mid euro, by nastepnie za-
czgc spadac.

Zmiany w bilansie EBC wraz z podziatem na poszczegdlne operacje dos¢ dobrze
oddaje ponizszy wykres. Udziat LTRO widzicie na btekitno, TLTRO - na pomaran-
CZOWO.

Eurozone: ECB Balance sheet (asset side)
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Powyzszy wykres ma jedng wade. Faktyczna tgczna wartos¢ TLTRO to 722 mid euro,
z kolei wykres sugeruje, ze jest ona znacznie nizsza.
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Tak czy inaczej, widac wyraznie, ze bilans Europejskiego Banku Centralnego w ostat-
nich latach przybrat gigantyczne rozmiary. Tegie gtowy z EBC uznaty, ze okres pro-
sperity mozna przywrocic za pomocqg duzej ilosci wykreowanej z powietrza waluty.
Zupetnie zignorowano zatem Misesa, ktory ostrzegat, ze ,nieuchronng konsekwen-
cjg ekspansji kredytowej jest upadek gospodarki. Kiedy tak sie dzieje, za najlepsze
lekarstwo uznaje sie czesto dalszg ekspansje kredytowq, ktéra moze co prawda do-
prowadzi¢ do przejsciowego boomu, jednak z pewnosciqg zakonczy sie duzo powaz-
niejszym kryzysem.”

Kazdy sam wedtug wtasnych obserwaciji moze stwierdzi¢ czy EBC zafundowat strefie
euro chociaz ten przejsciowy boom. Naszym zdaniem odczuwali go w wiekszosci
przedstawiciele bogatszej czesci spoteczenstwa, ktdrzy mogli np. z zyskiem pozby-
wac sie akcji czy obligaciji. Nie czarujmy sie, biedniejsi ludzie nie posiadajg papierow
wartosciowych, zamiast tego muszg martwic sie czy starczy im na wszystkie state
optaty (i podwyzszanie ptacy minimalnej rowniez tego nie zmieni).

Obecna sytuacja

Jak zdagzylismy juz wspomniec, w ostatnim czasie Europejski Bank Centralny zmniej-
szat skale dodruku. Widac¢ to na ponizszym wykresie obejmujgcym lata 2015-2018:

APP monthly net purchases, by programme

EURbn I PSPP CSPP mmm CBPP3
i ABSPP Projected — — Average
90
30 .._l.l.l_ ln
70 ! \
60 -Hi-H+ 1H1- \'!l-l-.—lH—‘
50 o =
40 l‘
30 ].1|r'-'1—.
=g
20 ‘--._
10
0
2015 2016 2017 2018

Irédto: ecb.europa.eu

Teraz EBC, zgodnie ze swoimi zapowiedziami, ma catkowicie zakonczy¢ skup akty-
wow. Dla rynkéw finansowych to bardzo wazny moment.
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Po pierwsze, skupowanie obligacji krajow strefy euro sztucznie zmniejszato ich ren-
townos¢. Oznacza to, ze poszczegdlne panstwa ptacity mniejsze odsetki od kolosal-
nego zadtuzenia. W ten sposdb UE unikneta przynajmniej czeSciowego rozpadu, ale
tez stata sie zaktadnikiem tej sytuacji (zadtuzone kraje wiedziaty, ze sg chronione
niezaleznie od swojej lekkomysinej polityki).

Po drugie, akcje na najwazniejszej gietdzie Swiata (USA) w ostatniej dekadzie podg-
zaty w slad za ruchami bankéw centralnych. Skoro te skupiaty sie gtdwnie na zwiek-
szaniu ptynnosci, to i akcje szty w goére. Widac¢ to na ponizszym poréwnaniu tqcz-
nego bilansu najwiekszych bankdw centralnych z indeksem S&P 500.

Figure 4.
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Naote: QE1 (11/25/08) = Fed starts buving $1.241n in mortgage securities, QE1 expanded (3/16/2009) = Fed starts buving $300bn in Treasuries.
QE2 {11/3/10)= Fed starts buying $600bn in Treasunes. QE3 (9/13/12) = Fed starts buying $40bn/month in morgage secunities (open ended).

QE3 expanded (12/12/12) = Fed starts buying $45bn/month in Treasunes.
Source: Federal Reserve Board, Standard & Poor’s and Haver Analytics.

Obecnie jednak banki centralne krok po kroku odtgczajqg respirator. Rezerwa Fede-
ralna najpierw wygasita dodruk, by nastepnie przejs¢ do podwyzek stép procento-
wych i redukciji bilansu. Bank Japonii dziata jak chce, ale generalnie nie dokonuje
duzych zakupow — w ostatnim roku kupit aktywa za 52 mid dolaréw (tyle FED wy-
przedaje w miesigc). Z kolei ostatni z wielkiej trojki, czyli EBC, szykuje sie do zakonhcze-
nia skupu. Oczywiscie rynki reagujg na dziatania bankdéw centralnych z wyprzedze-
niem, dlatego konczqcy sie rok w wykonaniu akcji nie wyglgdat najlepie;.

Co dalej z TLTRO?

Juz sam fakt zakonczenia skupu aktywow w strefie euro sprawia, ze obawy na ryn-
kach (i nie tylko) rosng. Nie zapominajmy jednak, ze w gospodarce wcigz krgzy ka-
pitat udzielony w ramach TLTRO. To 722 mld euro, czyli rownowartos¢ ponad 6% PKB
strefy euro.
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Zacznijmy od pytania, ktére mogqg zadac¢ wnikliwi: skoro pierwsza transza TLTRO zo-
stata wyemitowana w 2014 roku na okres 4 |at, to dlaczego bilans EBC nie ulegt
skurczeniu2 Ano dlatego, ze postanowiono przesungc¢ okres sptaty wiekszosci kapi-
tatu wykreowanego w ramach TLTRO z 2014 roku. Wszystkie te pozyczki (z 201412016
roku) majg byc¢ sptacane w 2020 roku (czes$c¢ takze rok pdzniej). Wiedy banki komer-
cyjne majq zwrocic srodki do EBC. Mowimy o tych samych bankach komercyjnych,
w przypadku ktérych tgczna wartosc niesptacanych kredytdw przekroczyta 200 mid
euro.

Moze i niektorym data 2020 mylnie wydaje sie byc¢ odlegta, ale w efekcie nowych
regulacji dla bankéw czes$¢ funduszy potrzebnych do sptaty pozyczki z EBC wyma-
gana jest juz rok przed jej zapadalnosciq, czyliw 2019. To z kolei powoduje, ze petla
na szyi niektorych bankow komercyjnych zaczyna sie zaciskac.

Jak informuje Bloomberg, niektére banki komercyjne zdqgzyty juz przeprowadzi¢ roz-
mowy z przedstawicielami EBC o tym, jakie zagrozenia niesie za sobg koniecznosc¢
sptaty TLTRO. Dwoéch bankierdw centralnych wspominato o tej kwestii, natomiast
bez szczegdtdw. Prezes Banku Francji Francois Villeroy w swoim przemaowieniu w Pa-
ryzu stwierdzit, ze , kwestia TLTRO bedzie musiata by¢ wzieta pod uwage”. Bloom-
berg podat takze, ze na temat tego programu rozmawiano w frakcie listopado-
wego spotkania MFW. Pytanie brzmi czy rozmawiano o przedtuzeniu pozyczek wy-
gasajgcych w 2020 roku czy tez o zupetnie nowej transzy kapitatu, ktéry miatby zo-
sta¢ dostarczony do bankédw komercyjnych.

Wizja utrzymania bqgdz tez poszerzenia TLTRO, czyli dodruku waluty nazwanego w
nieco inny sposdb, moze miec¢ wptyw na rynek walutowy. Zazwyczaj oficjalne za-
kohczenie dodruku (czyli psucia waluty) dziata pozytywnie na notowania waluty.
Tym razem nic takiego nie ma miejsca. Jednym z powoddw takiej sytuacji moze byc¢
fakt, iz rynek podejrzewaq, ze EBC nie wytqczy tak do konca swojej drukarki.

Podsumowanie

Sektor bankowy w Europie znajduje sie w tak optakanej sytuaciji, ze nie ma mowy by
utrzymat sie bez wsparcia bankédw centralnych. Najbardziej prawdopodobne jest,
ze do akcji ponownie wkroczy Europejski Bank Centralny i zrobi przynajmniej jednqg z
tych 2 rzeczy:

a) Przesunie termin sptaty pozyczek TLTRO zapadajgcych na 2020 rok.

b) Zdecyduje sie na lll serie TLTRO, czego oczywiscie nie bedzie mozna oficjalnie
nazywac ,,dodrukiem”, ale ,programem wsparcia gospodarki” czy cos w tym stylu.

Zanim jednak do tego dojdzie kwestia dalszych dziatan ws. TLTRO bedzie wykorzy-
stana podczas negocjacii z rzgdem wtoskim. Niewykluczone, ze dzieje sie to juz te-
raz, bo wtoscy politycy powoli dostosowujg sie do zgdan UE.
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W kazdym razie dalszy los TLTRO jest bardzo istotny dla wtoskich bankéw. W przy-
padku niektérych z nich srodki z tego programu stanowiq ponad 10% aktywow (ro-
zowa linia na wykresie).

Funding Help

Italian banks hold a large share of free ECB loans to meet liquidity needs
Bl TLTRG-I (euro billions) TLTRO in total assets (%)
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Irédto: Bloomberg.com

Mozna tez zaktadac, ze zmiana dotychczasowych plandw ws. TLTRO zadziata ne-
gatywnie na kurs euro.

Sytuacja wokot bilansu EBC i przysztosci TLTRO sprawia, ze pozostajemy bardzo scep-
tycznie nastawieni do wiekszosci rynkdw akcji w Europie. Z jednej strony, brak Swie-
zego kapitatu ze strony EBC doprowadzi do serii bankructw, ktdore wywotajq
ucieczke od europejskich akcji i obligaciji. Z drugiej strony, jesli bank cenfralny zgod-
nie z naszymi oczekiwaniami utrzyma lub powiekszy skale TLTRO, bedzie to potrakto-
wane jako potwierdzenie stabej sytuacji w gospodarce.

Zespot Independent Trader
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TOP 10 wydarzen 2018 roku - cz. 1 Finanse

Rok 2018 powoli zbliza sie ku kohcowi. Postanowilismy wybra¢ 10 wydarzen, ktére z
perspektywy inwestora mozna uznac za najwazniejsze. Na poczqtek czesc zwigzana
SciSle z finansami.

Banki centralne zmieniajg kierunek, zmiennos¢ powraca, a FED kapituluje

Ostatni kryzys finansowy zainicjowat dodruk waluty na niespotykang skale. Nie byt
on jednak prowadzony w krajach trzeciego Swiata. Zdecydowaty sie na niego nagj-
wieksze banki centralne — Rezerwa Federalna, Europejski Bank Centralny oraz Bank
Japonii. Na mniejszqg skale to samo robity tez np. Bank Chin czy Bank Anglii.

W ciggu niemal dekady, 3 naijsilniej drukujgce banki centralne, wykreowaty z po-
wietrza kilkanascie biliondw dolarow. W ten sposdb bankierzy centralni zafundowali
Swiatu co$, co obecnie okreSlamy mianem Everything Bubble, czyli jednoczesng
banke w akcjach, obligacjach rzgdowych i korporacyjnych oraz nieruchomo-
Sciach.

Pod wzgledem dodruku rok 2018 roznit sie jednak od lat poprzednich. Wystarczy zo-
baczy¢ jak banki cenfralne zachowywaty sie przez ostatnie 12 miesiecy:

- Europejski Bank Cenftralny stopniowo zmniejszat dodruk waluty, a w grudniu ogtosit
jego catkowite zakonczenie.

- Rezerwa Federalna oficjalnie nie drukuje juz od jakiego$ czasu, ale w tym roku do-
datkowo zaczeta redukowac bilans, czyli ograniczac ilos¢ waluty w obiegu.

- Bank Japonii tgcznie przez caty rok wykreowat tyle, ile FED wyprzedaje w miesigc.
Byta to duza zmiana wzgledem poprzednich lat, kiedy japonski bank centralny wy-
kupowat na masowq skale akcje i obligacje.

Podsumowujgc, banki centralne w trakcie 2018 roku rozpoczety przejscie od tzw. QE
(dodruk waluty i skupowanie za nig akcji czy obligacji) do QT (wyprzedazy aktywow
i ograniczania ilosci waluty). Mozna zatem powiedziec¢, ze zabrakto paliwa nape-
dzajgcego wzrosty na gietdzie. Przetozyto sie to na rynki.

Po bardzo spokojnym roku 2017, na gietde powrdcita zmiennoSc. Na przetomie
stycznia i lutego w USA doszto do pierwszej korekty na rynku akcji. Druga miata miej-
sce w pazdzierniku, kiedy to zdecydowanie nqjsiiniej oberwaty uwielbiane przez in-
westorow spotki technologiczne.

Tak wyglgdat w trakcie 2018 roku gtowny indeks akcji w USA...
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...a tak podczas pazdziernikowej przeceny prezentowat sie skupiajgcy spotki tech-
nologiczne indeks Nasdag.
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Szorujgcy wczesniej po dnie indeks zmiennosci VIX kilkukrotnie dat o sobie znac.
Szczegdinie bolesne okazato sie to dla tysiecy spekulantow, ktdrzy przez lata zara-
biali tatwe pienigdze na shortowaniu zmiennosci. Niestety, zapomnieli, ze rozwigza-
nie, ktére dtugo sprawdza sie na gietdzie, przestaje dziatac gdy silniej zainteresujg
sie nim uliczni inwestorzy.
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$VIX Volstity Index - New Methodology INDX tockCharts.com
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Pomiedzy jedng a drugg korektg w USA, mielismy jeszcze jeden efekt zaciesniania
polityki monetarnej przez banki centralne. Z powodu mniejszej ptynnosci, kapitat za-
czgt uciekac¢ do dolara, czyli globalnej waluty rezerwowej. Silne odbicie USD ozna-
czato wyzsze koszty dla panstw, ktorych czes¢ dtugu jest denominowana wtasnie w
amerykanskiej walucie. W ten sposdb kilka krajow rozwijajgcych sie popadto w
spore tarapaty, aich waluty bardzo mocno stracity. Widac¢ to po wykresie ETFu EEM,
dajgcego ekspozycje na wiele rynkdw wschodzgcych, gtdwnie Chiny.

EEM ishares MSCI Emerging Markets ETF NYSE ® Stock

14.Dec-2018 Open 3089 High 40.12 Low 20.80 Close 20.63 Volume 34.9M Chg 057 (1.41%)~
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W przypadku konkretnych krajow mielismy do czynienia z prawdziwg medialng pa-
nikg, ktéra tylko pogarszata sytuacje. Jednym z najlepszych przyktaddw byto zacho-
wanie kursu liry tureckiej, ktéra w nieprawdopodobnym tempie tracita na wartosci.
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Kiedy kraje emerging markets przezywaty trudnosci, prezes FED Jerome Powell wy-
dawat sie byC nieporuszony tym faktem. Caty czas uparcie twierdzit, ze Rezerwa
Federalna odpusci (czyt. zaprzestanie podwyzek stop albo przerwie wyprzedaz ak-
tywow) dopiero, gdy gospodarka zacznie powaznie cierpiec lub dojdzie do bardzo
duzej wyprzedazy na gietdzie.

Tymczasem pazdziernikowa przecena w USA catkowicie wystarczyta do tego, by
FED skapitulowat. Nie da sie inaczej nazwac listopadowego wystgpienia Powella w
ktorym dat on do zrozumienia, ze podwyzki stép procentowych juz niebawem sie
zakonczg (pierwotnie miaty trwac przez wiekszos¢ lub caty przyszty rok).

Wiecej nt. kapitulacji FEDu pisalismy w artykule ,,Najwazniejsze wydarzenia minio-
nych tygodni — Grudzien 2018".

Naszym zdaniem ten rok pokazat, ze globalna gospodarka jest tak silnie dtawiona
dtugiem, ze banki centralne po prostu nie sg w stanie znaczgco zaostrzyC polityki
monetarnej. Wyjagtkowo sceptycznie podchodzimy do tego tematu w przypadku
Europy, co szczegdtowo opisalismy w artykule ,,Czy EBC naprawde konczy do-
druk?”.

Czesciowe odwrécenie krzywej dochodowosci, cdn.

Opisane wyzej dziatania bankow cenfralnych miaty tez znaczgcy wptyw na rynek
obligacji amerykanskich. W trakcie 2018 roku dtug USA generalnie tracit na wartosci,
czylijego ceny spadaty a rentownos¢ rosta (czytaj: Na czym polega réznica miedzy
ceng i rentownoscig obligaciji?).

Bardzo wazny jest jednak fakt, ze obligacje 2-letnie tracity silniej niz 5-latki czy 10-
latki. Przez caty rok zmierzalismy w kierunku sytuacji w ktérej to obligacije o krotszym
terminie zapadalnosci zaczng wyptacac wyzsze odsetki. Taka sytuacja kojarzona
jest powszechnie z duzymi obawami wsrdd inwestorow. Okresla sie jg mianem od-
wrdoconej krzywej rentownosci (czytaj: Czym jest krzywa rentownosci?).
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Ostatecznie w grudniu dotarlismy do sytuacji w ktdrej rentownosc obligacii 5-letnich
spadta ponizej rentownosci papierdw 2 i 3-letnich. Mozecie to zobaczy¢ na poniz-
szym wykresie, gdzie na pionowej skali widzimy renftownos$¢ obligacji, a na poziomej
— okres ich zapadalnosci. Na niebiesko zaznaczona jest aktualna sytuacja. Z kolei na
szaro, sytuacja w dwodch poprzednich latach.

Treasury Yield Curve
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Jak wida¢, w poprzednich latach mielismy do czynienia z typowq krzywq — obie te
szare linie nieustannie szty w goére. Z kolei niebieska linia w pewnym momencie sie
zatamuje. Oznacza to poczgtek odwracania sie krzywej dochodowosci (lub krzywej
rentownosci, nazwy stosowane zamiennie).

Wciqgz przed nami jest jednak sytuacja, w ktorej 10-letnie obligacje zaczng oferowac
oprocentowanie nizsze niz 2-latki. Wtasnie taki uktad traktowany jest na rynkach,
jako wyjgtkowo zty omen sygnalizujgcy nadejscie recesji. Ponizszy wykres pokazuje,
ze roznica miedzy 10-latkami i 2-latkami spadata ponizej zera tuz przed poprzednimi
7 recesjami w USA. Recesje zaznaczono szarym kolorem.
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Historical 10Y-2Y Spread on Treasury Yield

An inverted yield curve has predicted the past 7 recessions

10Y-2Y Spread on Treasury Yield

Nalezy pamietac, ze ,,spread” pomiedzy 10-latkami i 2-latkami moze spas¢ ponizej
zera juz po kolejnej podwyzce stdp procentowych, czyli jeszcze przed koncem tego
roku. Teoretycznie moze on uruchomi¢ automatyczng wyprzedaz aktywodw na giet-
dzie, co doprowadzi do duzych przecen. Trudno jednak szacowac prawdopodo-
bienstwo takiego scenariusza w ciggu kolejnych 2 tygodni.

Czarny rok kryptowalut

Rok temu o tej porze nie byto takiego artykutu na blogu pod ktérym nie pojawitoby
sie pytanie o Bitcoina lub ogdlnie przysztosc rynku kryptowalut. Pozniej okazato sie,
ze byt to moment pekniecia banki. Bitcoin byt wowczas wyceniany na niemal 20 000
USD, z kolei Ethereum na ponad 1300 USD.

Wowczas tez wiele firm zdecydowato sie na inwestycje w sprzet potrzebny do ko-
pania kryptowalut. Byty rowniez specjalne fundusze dajgce mozliwos¢ inwestowa-
nia w Bitcoina za ich posrednictwem. Zainteresowanie tym ostatnim rozwigzaniem
byto tak duze, ze wiele osdb ptacito znacznie wiecej niz wynikatoby to z faktycznej
wartosci Bitcoina (tzw. premia). Swojg drogq, z podobng sytuacjg mielismy do czy-
nienia w 2011 roku na rynku srebra, co opisalismy na filmie ,,Jak obecnie nie kupo-
waé srebra?”

Jak sie okazuje, w ciggu roku moze zmienic sie naprawde wiele. Bitcoin dzi§ kosztuje
miej niz 4000 USD.
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Ethereum poleciato jeszcze silniej i jest warte 90 USD.

Wielu ulicznych spekulantéw dato sie ztapac w putapke i zakupito krypto w okoli-
cach szczytu. Z kolei spotki zatozone woéwczas z myslg o kopaniu kryptowalut, ban-
krutujg i wyrzucajg na rynek sprzet, ktory nie jest im juz dtuzej potrzebny.

W niektorych przypadkach firmom nie pomaga nawet dziatalnos¢ w Chinach, gdzie
pragd jest wyjatkowo tani. Przyktadem moze byc¢ tutaj amerykanska firma Giga Watt,
ktéra zbankrutowata, nie bedqgc w stanie sptacic dtugdw w wysokosci 7 min USD.

Warto dodac, ze wraz ze zmieniajgcymi sie nastrojami wokot kryptowalut, wiecej
osdb zaczeto tez dostrzegac sytuacje na rynku ICO (projekty zwigzane z wprowa-
dzaniem tokendw na gietde). W tym przypadku ponad 80% przedsiewzie¢ okazato
sie byC zwyktymi oszustwami, w ktorych inwestorzy utopili miliony. Teraz rynek ICO
prawdopodobnie bedzie ustepowat miejsca znacznie lepiej uregulowanemu i frans-
parentnemu rynkowi ETO (czytaj: Czym réznig sie IPO, ICO oraz ETO?).
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Pekajgca banka na rynku nieruchomosci w Australii i Kanadzie

Nasze zdanie na temat rynku nieruchomosci jest dobrze znane. Uwazamy, ze ceny
w wiekszosci krajow sg wysokie. Mimo wszystko jednak osobng kategorie pod tym
wzgledem tworzg dwa kraje, gdzie ceny nieruchomosci sg po prostu kosmiczne.
Mowa o Australii i Kanadzie.

Oba te kraje doswiadczyty bardzo podobnego scenariusza. Naptyw kapitatu z Chin
W potgczeniu z zerowymi stopami procentowymi sprawit, ze ceny nieruchomosci
poszybowaty w gore. Z czasem staty sie absolutnie nie do przyjecia dla wiekszosci
Australijczykow i Kanadyjczykéw. Ostatecznie cata sytuacja wymusita pewne roz-
wigzania polityczne. Kazdy kto chciat zyskac lub utrzymac popularnosc wsrdd wy-
borcow, musiat podjgc dziatania majgce na celu wyhamowanie wzrostow cen nie-
ruchomosci. W obu krajach zdecydowano sie na wprowadzenie podatkow — gtow-
nie dotyczgcych zagranicznych nabywcow mieszkan i domow.

Kazdy obcokrajowiec, ktdry dzis chciatby kupi¢ nieruchomos$¢ w najdrozszych mia-
stach Kanady i Australii, musiatby liczy¢ na wzrost jej ceny o 10-20% (zaleznie od
miasta), aby moc wyjsc ,,na zero”.

Rynki nieruchomosci w Australii i Kanadzie zostaty zatem odciete od kapitatu. Mu-
siato to oznaczac pekniecie banki.

Przyktady:

- w Toronto poczgwszy od wiosny 2017 przez kolejny rok ceny domdw wolnostojg-
cych spadaty o 25-45%.

- w marcu 2018 roku ceny nowych domoéw w Kanadzie spadty po raz pierwszy od
lutego 2010 roku.

- liczba sprzedanych domoéw w Kanadzie spadta w kwietniu 2018 roku o 14% (rdr),
zaliczajgc siedmioletnie minimum.

Jesdli chodzi o Australie to jesteSmy na nieco wczesniejszym etapie pekania banki.
Ceny nieruchomosci spadajg jednak coraz szybciej, w listopadzie byto to juz 8-9% w
skali roku w przypadku najpopularniejszych regiondw.

Oba te kraje bardzo silnie odczujg spadki zwigzane z peknieciem banki na nieru-
chomosciach. Naszym zdaniem mimo wszystko w gorszej sytuacii jest Kanada, ktéra
chcqc zatatwic problem dodrukiem bedzie musiata liczy¢ sie ze spadkiem wartosci
waluty. Tymczasem spoteczenstwo kanadyijskie opiera sie mocno na dobrach im-
portowanych. Podsumowujgc, mozliwosci finansowe Kanadyjczykdw mogg zna-
CzQCco spasc, co bedzie oznaczac prawdziwy szok dla wielu obywateli tego kraju.
Alternatywq jest oczywiscie zezwolenie na faktyczny, petny krach na rynku nieru-
chomosci, ktére majqg gigantyczny wptyw na tamtejszg gospodarke.
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Problemy rynku obligaciji korporacyjnych

Podwyzki stop procentowych, do ktérych w poprzednich miesigcach dochodzito w
USA, oznaczaty dla przedsiebiorstw wyzsze koszty zadtuzenia. W przypadku wielu firm
nie byto to duzym problemem — ostatecznie wzrosty zyskow spdtek notowanych w
USA byty w tym roku znaczqgce.

Byty jednak i takie przedsiebiorstwa, ktérym nie wiodto sie az tak dobrze (w tym
spotki powigzane z ropqg). W ich przypadku wyzsze koszty dtugu doprowadzity do
pogorszenia sytuacji finansowej. W efekcie na rynku obligacji korporacyjnych w IV
kwartale 2018 roku mielismy prawdziwy wysyp papierow, ktérych rating zostat obni-
zony z poziomu ,,A"” do ,,BBB” (ponizej ktérego zaczynajqg sie obligacje Smieciowe).

Exhibit 1: The 402018 pace of downgrades from A into BBB territory is the largest since the
late-2015 wave of commodity-related fallen angels
Notional amount of bonds downgraded from A into BBB, by quarter
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Source: Bicomberg, Goldman Sachs Global Investment Research

Rynek obligaciji korporacyjnych traktujemy jako tykajgcg bombe. Po pierwsze, dla-
tego, ze wsrdd papierdw wartosciowych z ratingami inwestycyjnymi (miedzy AAA a
BBB) az potowa ma wtasnie ten najnizszy poziom BBB. Zatem ich bezpieczenstwo jest
watpliwe. Po drugie, dlatego, ze bardzo duzg czes¢ tego rynku stanowiqg spotki tup-
kowe, uzaleznione od ceny ropy. Oznacza to, ze dalsze spadki ceny ropy (wWywo-
tane np. umocnieniem dolara) mogg spowodowac jeszcze wieksze problemy na
rynku obligaciji korporacyjnych.

To, co najgorsze na rynku obligacji korporacyjnych jest dopiero przed nami. Nie
zmienia to faktu, ze ta grupa aktywow data o sobie znac juz w tym roku i naszym
zdaniem byta jednq z przyczyn kapitulacji FEDu.

W drugiej czesci artykutu omowimy 5 najwazniejszych wydarzen 2018 roku o charak-
terze geopolitycznym.

Independent Trader Team
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TOP 10 wydarzen 2018 roku - cz. 2 Geopolityka

Zgodnie z zapowiedzig, publikuiemy drugg czes¢ artykutu nt. najwazniejszych wy-
darzen 2018 roku. Tym razem skupiliSmy sie na geopolityce.

Bliski Wschéd i ponowne napiecia wokét Iranu

Niezaleznie od pozytywnych reform przeprowadzonych przez Donalda Trumpa,
obecny prezydent USA ma jedng wade typowq rowniez dla poprzednich przywdd-
cow tego kraju. Jest siinie uzalezniony od amerykanskiego kompleksu militarno-woj-
skowego, ktory potrzebuje wojen, by generowac zyski. Znakomitym przyktadem
wpoddanstwa” Trumpa byty wydarzenia z 7 kwietnia, kiedy to pojawity sie informa-
cje o rzekomym ataku chemicznym syryjskiego przywoddcy Assada przeprowadzo-
nym na wtasnych obywatelach. Bylismy wéwczas zdumieni — dlaczego polityk, kto-
rego sytuacja wtasnie znaczgco sie poprawia, miatby nagle atakowac wtasnych
obywateli w tak straszny sposdb?e Opisalismy nasze wgtpliwosci szerzej 12 kwietnia w
artykule ,Czy konflikt w Syrii przerodzi sie w 1ll Wojne Swiatowa?”

Dwa dni p6zniej doszto do pokazowego ataku na Syrie z uzyciem rakiet Tomahowk.
Iniszczono doktadnie 3 cele przy uzyciu 105 rakiet (wartos¢ ok. 100 min USD). W poz-
niejszej wypowiedzi Trump zaczgt kierowac narracje juz w strone Iranu, ktory miat
opowiedziec sie: ,,czy chce stac po stronie tyrana Assada czy tez budowac z innymi
bezpieczenstwo na Swiecie?2”.

Nie mineto duzo czasu i Stany Zjednoczone posunety sie do kolejnej manipulacji. Na
poczatku maja Amerykanie wycofali sie z porozumienia nuklearnego z Ira-
nem. Jako powdd podano kontynuowanie przez Iran prac nad bronig atomowq (az
przypomniata sie napasc na lrak uzasadniona rzekomym posiadaniem przez ten kraj
takiej samej broni).

Z porzuceniem przez USA porozumienia nuklearnego wigzat sie powrdt sankcji wo-
bec Iranu. Stany Zjednoczone ogtosity tez mozliwos¢ wprowadzenia sankcji wobec
kazdego kraju, ktoéry po 4 listopada bedzie prowadzit interesy z iranskimi firmami lub
tamtejszym rzgdem.

Pamiec bywa ulotna, wiec warto przypomniec, ze byt to tez moment w ktérym Eu-
ropa zaczeta nieco sie buntowac. Samo przywrdcenie sankcji wobec Iranu wywo-
tato niezadowolenie. Przedstawicielka UE Federica Mogherini mowita woéwczas, ze
w przypadku Iranu przeprowadzono kilka inspekcji i zadna z nich nie wskazywata
aby kraj ten tamat postanowienia porozumienia nuklearnego. Nieco pdzniej UE za-
czeta moéwic o stworzeniu wtasnego systemu globalnych rozliczen finansowych (od-
powiednika SWIFTu), ktéry pozwolitby sie jej uniezaleznic od USA. Z kolei niedawno
Emmanuel Macron wspomniat o stworzeniu unijnej armii, ale to juz zupetnie inna
bajka.

IndependentTrader.pl Strona 17


https://independenttrader.pl/czy-konflikt-w-syrii-przerodzi-sie-w-iii-wojne-swiatowa.html
https://independenttrader.pl/najwazniejsze-wydarzenia-minionych-tygodni-maj-2018.html
https://independenttrader.pl/najwazniejsze-wydarzenia-minionych-tygodni-maj-2018.html

Wracajgc na Bliski Wschod, po zerwaniu porozumienia nuklearnego swojg aktyw-
nosSC bardzo zwiekszyt Izrael. Sama obecnos¢ sit iranskich na terenie Syrii, stata sie
dla wtadz w Tel-Awiwie pretekstem do przeprowadzania atakow. W czerwcu Assad
oSwiadczyt, ze zotnierze iranscy pozostang na terenie Syrii, Co przy agresywnym na-
stawieniu Izraela oznacza gwarancje dalszych napiec.

Im blizej byto 4 listopada, czyli daty wyznaczonej przez USA jako koniec interesow z
Iranem, tym pewniejsze stawato sie, ze Stany Zjednoczone muszg pojs¢ na pewne
ustepstwa. Faktycznie tak sie stato. Z wczesniejszych postanowien wytgczono 8 kra-
jow. Sytuacja ta potwierdzita to o czym pisalismy wielokrotnie — Iran nie jest dla Sta-
now Zjednoczonych przeszkodg w rodzaju Libii czy Iraku. To siine panstwo, ktére ma
za sobg wsparcie Chin oraz na pewno skale takze Rosji.

Warto dodac, ze w trakcie catego roku zauwazalne byto tez ocieplenie relacji na
linii Rosja — Arabia Saudyjska. Znamienna byta zwtaszcza postawa rosyjskich wtadz
po tym jak zamordowano niewygodnego dla Saudyjczykow dziennikarza Cha-
szodzdziego. Rosjanie w typowym dla siebie stylu zachowywali sie jakby nic sie nie
stato. Dla odmiany to Amerykanie rozpoczeli nagonke medialng na Arabie Saudyj-
skg, co na tle poprzednich lat byto wprost sensacyjnym wydarzeniem.

Podsumowujgc, konflikt na Bliskim Wschodzie frwa, a jego uczestnicy majg do zrea-
lizowania swoje interesy. Chociaz wiele dzieje sie na terenie Syrii to gtdwng 0§ kon-
fliktu stanowi relacja na linii Iran — Izrael. Jesli chodzi o Iran to jest to panstwo oparte
na stosunkowo solidnych fundamentach, jednak sankcje oraz niskie ceny ropy
mogq z czasem doprowadzi¢ do niezadowolenia wewnagtrz spoteczenstwa. W ta-
kim przypadku wrogom tatwiej bedzie wzniecic¢ rewolucje. Jesli zas chodzi o Izrael
to wcigz w gtowie tkwig nam stowa Kissingera, ktory kilka lat temu stwierdzit, ze ,w
ciggu 10 lat nie bedzie Izraela na mapie”. Przypominamy sobie tq wypowiedz takze
wtedy, gdy bogate izraelskie rodziny przenoszqg sie do Polski o czym szerzej piszemy
nizej.

Koszmar z powiesci Orwella staje sie rzeczywistosciq

Doktadnie rok temu, 20 grudnia 2017 roku ukazat sie na blogu artykut zatytuto-
wany ,Indywidualne stopy procentowe, czyli wizja Orwella w praktyce”. Opisywali-
Smy w nim chinskie zamiary wprowadzenia systemu oceniajgcego kazdego obywa-
tela z osobna. Zgodnie z zatozeniami wszyscy Chinczycy mieliby otrzymywac lub tra-
ci¢ punkty m.in. ze wzgledu na:

- historie kredytowq,
- zdolno$¢ do sptacania zadtuzeniaq,

- dane personalne (np. wyksztatcenie),
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- upodobania (poswiecasz duzo czasu na gry komputerowe — dostajesz etykietke
lenia i fracisz punkty),

- relacje miedzyludzkie (punkty przyznawane w oparciu o np. aktywnos¢ na porta-
lach spotecznosciowych).

W przypadku oséb, ktére bedqg regularnie gromadzi¢ punkty udostepnione zostang
przywileje typu: wypozyczanie auta bez koniecznosci zaptaty kaucji, tatwiejsza apli-
kacja na zagraniczny wyjazd, tatwiejszy dostep do kredytu.

W przypadku oséb, ktdre nie bedq sie zachowywac tak jak zyczqg tego sobie urzed-
nicy w komitecie centralnym, mozliwe sqg kary takie jak: uniemozliwienie zaciggnie-
cia kredytu, ograniczona predkosc internetu, ograniczony dostep do dobrych szkot
czy restauracii.

Niestety, wyglgda na to, ze we wspomnianym artykule znaczgco pomylilismy sie pi-
szqc, iz ,wprowadzenie programu w 2020 roku nie wydaije sie byc¢ realne”. W rzeczy-
wistosci Chiny szybkim krokiem zmierzajg w kierunku rozpoczecia programu okresla-
nego jako Social Credit System, a realna data na dzis to koniec 2020 roku.

Mato tego, w maiju br. chinski rzgd zablokowat 11,1 min obywateli mozliwos¢ latania
samolotami, a 4,2 min oséb odcigt od dostepu do kolei wysokich predkosci. Wy-
glgda wiec na to, ze system w praktyce rozpoczgt swoje dziatanie w tym roku, co z
czystym sumieniem zaliczamy do najwazniejszych wydarzen geopolitycznych. Osta-
tecznie chodzi o catkowitg kontrole nad panstwem zamieszkatym przez ponad 1,3
mlid oséb.

W ramach ciekawostki chcemy dodac, ze chinski rzgd zobowigzat producentow
aut elektrycznych, aby ich pojazdy wysytaty raporty o lokalizacji (takze rézne dodat-
kowe informacje). Chodzi o ponad 200 producentow, w tym Tesle, VW, BMW, Forda,
Nissana czy Mitsubishi.

Europejski bunt narodow

Marzeniem wielu oséb zasiadajgcych w Parlamencie Europejskim jest jedna wielka
Europa ze scenfralizowang wtadzq. Z ich perspektywy najlepiej bytoby zeby zanikty
wszelkie réznice wynikajgce z narodowosci — wowczas zmalatyby szanse na roze-
rwanie Unii Europejskiej od srodka.

Ostatnie miesigce pokazaty dobitnie jak tfrudna do zrealizowania bedzie wizja tota-
litarnego panstwa europejskiego.

Wszystko zaczeto sie tak naprawde jeszcze pod koniec 2017 roku kiedy to Katalon-
czycy ogtosili niepodlegtosc. Oczywiscie niezadowolenie mieszkancéw tego re-
gionu byto skierowane gtéwnie w stfrone Madrytu, ale odtgczenie Katalonii mogtoby
oznaczac kolejne gtosowania dot. niepodlegtosci w innych rejonach Hiszpanii.
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Kto wie czy podobne tendencje nie pojawityby sie w kolejnych panstwach Europy,
a to juz stanowitoby duzy problem dla przysztosci strefy euro.

Ostatecznie Madryt opanowat sytuacje, a sprawa niepodlegtosci Katalonii upadta
(przynajmniej na jakis czas). W miedzyczasie w Austri nowym kanclerzem zostat 32-
letni Sebastian Kurz, ktory swdj sukces polityczny zapewnit sobie m.in. poprzez wyra-
zanie sprzeciwu wobec bezmysinej polityki imigracyjnej UE.

Kilka miesiecy pdzniej we Wtoszech odbyty sie wybory parlamentarne, ktére padty
tupem uniosceptykdw. Byt to kolejny przypadek kiedy typowo lewicowe partie prze-
grywajg, a wtadze przejmujg populisci mocno podkreslajgcy przynalezno$S¢ naro-
dowa.

Efektem wybordw byto powstanie rzgdzgcej obecnie koalicji Ligi oraz Ruchu Pieciu
Gwiazd. Trzeba pamietac, ze do faktycznego zatwierdzenia rzgdu doszto po tym,
jak eurosceptycy zrezygnowali z mianowania na ministra finansow Paolo Savony,
czyli przeciwnika euro. Na tym etapie byto juz wiadomo, ze Wtosi nie bedqg chcieli
porzuci¢ wspolnej waluty, przynajmniej nie w tamtej sytuacji. Nie oznaczato to jed-
nak konca problemow z rzgdem Wtoch. Kolejny konflikt rozgorzat o wysokos¢ defi-
cytu i zostat (czesSciowo) zazegnany dopiero niedawno. Nastepne tarcia na linii UE

—rzqgd Wtoch sq jeszcze przed nami.

Problem buntu pojawit sie tez w jednym z tych krajéw, ktéry miat uczy¢ inne panstwa
cztonkowskie jak tworzy¢ spoteczenstwo oparte na unijnych wartosciach, czyli m.in.
zamitowaniu do socjalizmu i biurokracji. Mowa oczywiscie o Francji. W ciggu kilku-
nastu miesiecy od wybordw prezydenckich, poparcie dla Emmanuela Macrona
spadto do 18%, a informacja o wprowadzeniu kolejnego podatku od benzyny wy-
ciggneta nardd na ulice. W trakcie masowych protestow doszto do starc w ktorych
zgineto 5 0sob, a kilkaset zostato rannych.

W przypadku Wtoch mamy poki co polityczne przekomarzania, ale Francja to juz
nie przelewki. Docierajgce do nas informacje sygnalizujq, ze francuskie wtadze liczg
sie z tym, iz bunt obywateli przybierze jeszcze na sile. Obecna sytuacja polityczna
musi prowadzi¢ do wzrostu popularnosci narodowcodw dowodzonych przez Marine
Le Pen. Warto wspomnie¢, ze we Francji na ulice wyszli w duzej mierze pracujgcy
Francuzi dla ktérych kolejny podatkiem jest oznakg szukania funduszy potrzebny na
sfinansowanie socjalu dla imigrantow. Ciekawostkg jest z kolei obecnos¢ na ulicach
transporteréw z logiem UE — czyzby unijna armia juz dziatata?

Rzadko prognozujemy wydarzenia z tak duzg pewnosciqg jok ma to miejsce w przy-
padku Europy Zachodniej. Obecnie jesteSmy przekonani, ze kolejne wybory do Par-
lamentu Europejskiego okazqg sie wielkim sukcesem partii uniosceptycznych, wspie-
ranych przez organizacje Steve'a Bannona, bytego doradce Trumpa. Po drugiej
stronie pozostanie wcigz spora grupa lewicowych politykdw, wspieranych przez fun-
dacje typu Open Society George'a Sorosa (notabene wybranego ,,Cztowiekiem
Roku” przez Financial Times — odznaczono go m.in. za walke z antysemityzmem, a to
przeciez Zyd ktory jako 14-latek pomagat konfiskowaé majgtki innych Zydow).
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Koniec koncow, Parlament Europejski zostanie podzielony miedzy globalistéw oraz
amerykanskich konserwatystow. Tendencje narodowe przybiorg na sile, co bedzie
na reke Trumpowi, ktéremu lepiej negocjowac z panstwami z osobna niz z UE jako
catym blokiem.

Jeszcze jedno — kto§ moze byc¢ zdziwiony ze we Francji wrze. My naprawde nie zdzi-
wimy sie jesli w przysztym roku podobne rzeczy bedqg miec¢ miejsce w Niemczech.
Iwtaszcza, ze gospodarka sygnalizuje juz spowolnienie. POki biznes sie kreci, ludzie
przymykajg oko na wiele spraw. Kiedy jednak do spadku bezpieczenstwa docho-
dzq nizsze mozliwosci finansowe, dalszy rozwdj wypadkdw moze zaskakiwac. W kon-
tekscie kolejnej dekady uznajemy za catkiem realny czesciowy rozpad Niemiec (np.
secesja Bawarii). Nie musimy dodawac, ze rowniez trzymanie euro w portfelu w dtuz-
szym terminie wydaje sie byC obarczone gigantycznym ryzykiem.

RPA na drodze do totalnego upadku

Wcigz niewielu wie, ze najbardziej rasistowskim panstwem na Swiecie jest Republika
Potudniowa Afryki gdzie morderstwa biatych farmerdw sg na porzgdku dziennym.
Statystyki dotyczgce tej kwestii sqg fatszowane co opisalismy w artykule_,,Jak rasizm
moze zniszczyC gospodarke?2”.

Niestety, dla oséb rzgdzgcych RPA samo podtrzymywanie nienawisci wobec bio-
tych nie byto wystarczajgce. Od dtuzszego czasu politycy dgzyli do tego by umozli-
wi¢ odbieranie ziemi biatym farmerom i przydzielanie jej pozostatym mieszkancom.
Zamach na wtasnos$¢ prywatng byt wspierany przez Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy, ktory jak wiadomo zawsze jest chetny do pomocy gdy frzeba doprowadzic
kraj do upadku.

Ostatecznie w grudniu Zgromadzenie Narodowe RPA zmienito konstytucje tak, aby
mozliwe byto odbieranie biatym farmerom ziemi bez wyptacania jakiejkolwiek re-
kompensaty. Zmiany zostaty wprowadzone w imie sprawiedliwosci spotecznej, ktéra
nie ma oczywiscie nic wspolnego z samg sprawiedliwosciq.

Problem, ktéry wydaje sie w tym momencie dotyczyc tylko biatych farmerdw, nie-
bawem bedzie dotyczyt catego kraju. Produkcje rolna zostanie przekazana w rece
ludzi, ktérzy nie majg zielonego pojecia m.in. o technologii stosowanej przy upra-
wach. Smier¢ gtodowa moze zajrze¢ w oczy obywatelom RPA duzo szybciej niz kto-
kolwiek sie tego spodziewa.

Naszym zdaniem obecne wtadze w RPA sqg sponsorowane przez konkretne grupy
interesu, ktorych celem jest przejecie ziem bogatych w surowce po mozliwie najniz-
szej cenie. Zanim do tego dojdzie potrzebne jest wczesniejsze doprowadzenie kraju
do ruiny gospodarczej. Wowczas biali ludzie bedqg zapewne witani w RPA w po-
dobny sposdb jak farmerzy powracajgcy do Zimbabwe.

https://youtu.be/xQ2orébmagjY

IndependentTrader.pl Strona 21



https://independenttrader.pl/jak-rasizm-moze-zniszczyc-gospodarke.html
https://independenttrader.pl/jak-rasizm-moze-zniszczyc-gospodarke.html
https://youtu.be/xQ2or6bmqjY

Polska i Wegry skupujq ztoto

W poprzednich latach czesto pisalismy o bankach centralnych nabywajgcych
ztoto, jednak zawsze chodzito o kraje ze Wschodu: Rosje, Chiny, Indie czy Turcje. Ten
rok przynioést pod tym wzgledem matg odmiane.

W okresie od lipca do pazdziernika zakupow ztota dokonywat Narodowy Bank Pol-
ski. Przez 4 miesigce NBP nabyt 25,7 ton kruszcu, powiekszajgc tym samym polskie
rezerwy do 128 ton (wzrost o ok. 25%). Byty to pierwsze od 20 lat zakupy ztota w
wykonaniu polskiego banku centralnego.

Tg samqg drogg poszedt Bank Centralny Wegier, ktéry powiekszyt rezerwy z 3,1 do
31,5 ton (wzrost o ponad 900%).

Obecny system finansowy charakteryzuje sie kluczowq rolg dolara amerykanskiego
jako globalnej waluty rezerwowej. Upadek wiary w tg walute oznacza koniec sys-
temu w obecnej postaci. Z kolei widok bankdw centralnych skupujgcych ztoto moze
sktania¢ do myslenia czy cos jest na rzeczy, czy nie lepiej odejs¢ od dolara na rzecz
ztota. Dlatego tez zardwno polski jak i wegierski bank centralny musiaty otrzymac
zgode od finansowych elit na przeprowadzenie takiej operaciji.

W naszej opinii taka przychylnos$¢ finansjery wobec NBP moze miec powigzanie ze
sprowadzaniem sie nad Wiste bogatych rodzin zydowskich. Ostatecznie przeprowa-
dzajgc sie na lata, wybierajg one kraj w ktérym bedzie mozna liczy¢ na stabilng
sytuacje, takze pod kgtem pozycji danego kraju w przysztym systemie finansowym.
Jedli sita waluty danego kraju w nowym systemie bedzie cho¢ czesSciowo uzalez-
niona od aktywdw materialnych, to zakupy ztota z pewnoscig sq dobrym pomy-
stem. To oczywiscie tylko nasze dywagacje, byCc moze z czasem ustyszymy wiecej
na ten femat.

Widzgc nasilanie sie antysemityzmu w Europie Zachodniej, mozna powiedziec, ze
Polska jest w tym momencie idealnym miejscem dla Zyddw mieszkajgcych na Sta-
rym Kontynencie. Biorgc pod uwage ich znaczenie w sektorze finansowym, przepro-
wadzki Zyddéw do naszego kraju mogqg by¢ dla Polski korzystne. Trzeba jednak liczy¢
sie ztym, ze z czasem na naszym podwaorku bedziemy mie¢ do czynienia z ,,rOwnymi
i rbwniejszymi” wobec prawa. Z drugiej strony — od zawsze tak to w Polsce wygla-
dato.

Zespot Independent Trader
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Jak bankierzy zapewnili sobie bezkarnos¢?

Pod koniec 2012 roku, Departament Sprawiedliwosci zadecydowat o natozeniu na
bank HSBC grzywny w wysokosci 1,9 mld USD. Innymi stowy, karg za pranie pieniedzy
dla karteli narkotykowych i tamanie sankcji natozonych na Iran czy Libie, byta ko-
niecznos$¢ oddania niecatych 10% zyskow banku.

Kiedy stato sie jasne, ze nikt nie zostanie pociggniety do odpowiedzialnosci za prze-
stepstwa banku, prokuratorzy zaczeli usprawiedliwiac swojg decyzje. Mowili przede
wszystkim o tym, ze nie chcg podejmowac decyzji, ktdre mogtyby miec fatalne
skutki uboczne i wstrzgsngc systemem finansowym.

W publicznej dyskusji szybko pojawito sie jednak pytanie: ,,Co z bytymi pracownikami
HSBC biorgcymi udziat w przestepstwach?2 W jaki sposdb ich skazanie miatoby ude-
rzyC w system finansowye”

No wtasnie. Jak to jest, ze w przypadku najwiekszych bankdw nie da sie nikogo ska-
zace Czy to kwestia jednej czy drugiej tapowki bqdz tez zastraszenia? A moze jed-
nak feorie o rzgdzie Swiatowym ztozonym z nietykalnych bankierow, ktdrzy stojq po-
nad poszczegdlnymi rzgdami, majg w sobie catkiem sporo prawdye Moze jednak
istnieje ,wielkie ktamstwo” z ktérego 99% nie zdaje sobie sprawy bgdz po prostu je
ignoruje?

Pora froche przyblizy¢ ten temat w oparciu o przebieg dochodzenia ws. HSBC 22012
roku.

Interwencja FSA

Kiedy Departament Sprawiedliwosci USA prowadzit sledztwo ws. HSBC, skazanie
przestepcodw wydawato sie byc realnym scenariuszem. Problem w tym, ze podczas
dochodzenia prokurator generalny Eric Holder przekazat informacje o postepach w
tej sprawie do Financial Service Authority. Stamtqd informacja dotarta do brytyj-
skiego ministra skarbu George'a Osborne’a.

Byt to kluczowy moment. W odpowiedzi Osborne wystat list do Bena Bernanke (wow-
czas szef FEDu). Kopie listu otrzymat Timothy Geithner (wdwczas Sekretarz Skarbu).
W swoim liscie Osborne ostrzegt, ze proces HSBC moze powodowac problemy dla
ekonomicznejifinansowej stabilno$ci w Europie i Azji. Po tym jak list Osborne’a dotart
do Bernanke i Geithnera, w sprawie banku HSBC zastosowano ,,prosecution defer-
red agreement”, ktére mozna przettumaczy¢ jako odpuszczenie winy pod warun-
kiem spetnienia wymagan prokuratora.

Mato tego, jakims cudem Financial Stability Authority miata dostep do informaciji ze
Sledztwa ws. HSBC. Dla odmiany, gdy postepowanie dotyczyto banku Standard
Chartered (tez duzego brytyjskiego banku) amerykanski Deparament Sprawiedliwo-
Sci odmowit udzielania informacii.
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Aby odpowiedzie¢ na pytanie dlaczego HSBC zostat potraktowany w tak nadzwy-
czaj tagodny sposéb, frzeba bardziej szczegdtowo pochylic sie nad listem Os-
borne’aq.

Pojawity sie w nim 2 istotne kwestie, ktére ponizej zacytujemy:

Nr 1 ,Adair Turner, Mervyn King i ja chcemy byc¢ pewni, ze brytyjskie instytucje finan-
sowe sq zgodne z globalnymi standardami i zasadami™ — Osborne pisze teoretycznie
jako przedstawiciel brytyjskiego rzgdu, a odnosi sie do globalnych zasad. Diaczego?
O tym za chwile.

Nr 2 ,HSBC jako systemowo wazna instytucja finansowa” — w jezyku angielskimi jest
na to skrot G-SIFls (Global Systemically Important Financial Institutions).

Mniej wiecej rok wczesniegj lista tych ,,systemowo waznych instytucji finansowych”
zostata stworzona przez Financial Stability Board (dalej zwang FSB). W praktyce jest
to lista podmiotdw, ktdére sg nie do ruszenia, dziatajg ponad prawem. Wowczas (w
2011 roku) pojawito sie na niej kilkanascie bankdw. Mozemy od razu napisac, ze
HSBC byt na tej liscie, natomiast Standard Chartered nie.

Jesdli zajrzymy na liste ,,cztonkdw FSB™” na stronie tej organizacii, to szylbko zauwazymy
ze w przypadku UK i USA, obejmowata ona 6 podmiotdw (podajemy 5 z nich wraz z
ich dyrektorami z 2012 roku):

Bank of England — Mervyn King

Financial Services Authority — Adair Turner

HM Treasury — George Osborne

Federal Reserve System — Ben Bernanke

US Departament of Treasury — Timothy Geithner

Jak wida¢, we wspomniany list Osborne’'a wpleciono 5 waznych politykdw, ktorzy
na ten moment dziatali takze jako cztonkowie FSB. W tym momencie zaczyna do-
cierac do nas, ze w catej uktadance sama Financial Stability Board jest bardzo waz-
nym elementem. Warto zatem wiedzie¢ o niej wiece,.

Z tresci zawartych na jej oficjalnej stronie wynika, ze FSB ma za zadanie wykrywac
stabosci w obecnym systemie finansowym, a potem nadzorowac czy usprawniac
rozwigzywanie pojawiajgcych sie problemow.

Raport Banku Rozrachunkdéw Miedzynarodowych (czyli BIS) z 2012 roku wskazuje, ze
FSB ma trzy komitety z ktérych jeden nosi nazwe ,,statego komitetu ds. wspdtpracy
nadzorczej i regulacyjnej”. Inny cytat ze strony FSB nie pozostawia wqgtpliwosci jak
wyglgda taka wspodtpraca pomiedzy FSB a przedstawicielami poszczegdlnych kra-
JOW.
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Cytujemy:

W przypadku krajow, ktdre nie wykazujg dostatecznych staran by dostosowac sie
do standarddw, FSB rozpoczyna poufne rozmowy z przedstawicielami lokalnych
wtadz, aby doprowadzi¢ do poprawy sytuacii.”

Taki opis dziatania momentalnie kojarzy sie z ,,ekonomicznymi zabdjcami” opisanymi
w ksigzce Johna Perkinsa.

Wykorzystanie i ktamstwa FSB

W momencie kiedy FSB ogtaszata cztonkow kartelu bankowego (zwanych tez ban-
kami ,,zbyt duzymi by upasc”), jej szefem byt Mario Draghi. Nieco pdzniej zastgpit go
Mike Carney, jedyny w historii obcokrajowiec kierujgcy Bankiem Anglii. Obagj sg by-
tymi pracownikami Goldman Sachs.

O Carneyu warto wspomnie¢ chociazby dlatego, ze obecnie miliony oséb wierzg
w kazde stowo wychodzgce z jego ust. W 2016 roku byt on przestuchiwany. Najpierw
zapytano czy dyskutowat z Osbornem o sprawie HSBC jeszcze zanim bankowi ,,00-
puszczono. Nie potrafit odpowiedziec. Potem przyrownat Departament Sprawiedli-
wosci USA do ,,czarnej skrzynki” majgc na mysli, ze jego praca i decyzje sg wolne od
wptywow z zewngtrz. Dobrze wiedziat, ze to nieprawda.

Z kolei 3 miesigce po sprawie HSBC, amerykanski Senat interesowat sie czy Depara-
ment Sprawiedliwosci zwrocit sie z pytaniem do Departamentu Skarbu co wtasciwie
moze wydarzy¢ sie po skazaniu bankierdw. Przestuchiwany David Cohen stwierdzit,
ze byto takie zapytanie, ale Departament Skarbu odmowit udzielenia konkretnej od-
powiedzi. Jak byto rzeczywiscie¢ Technicznie nikt z Departamentu Skarbu zadnej
odpowiedzi nie udzielit. W praktyce zrobit to Timothy Geithner, czyli Sekretarz Skarbu
USA, dziatajgcy jednak na zlecenie FSB. Zgodnie z informacjami Jessego Eisingera
(laureat nagrody Pulitzera) Geithner miat ostrzec zastepce prokuratora general-
nego o potencjalnych szkodach, ktére wywotatby proces HSBC.

Nie chodzi nam o to, ze Geithner wyrzqdzit jakgs niewyobrazalng szkode tym ostrze-
zeniem. Ma na koncie gorsze przewinienia. My jednak w tym miejscu skupiamy sie
na tym jak dziata system. Ludzie tacy jak Geithner czy Carney dziatajg jak ktos w
rodzaju ,,podwdjnego agenta”. Wiekszosci wydaije sie, ze to politycy pracujgcy dla
danego kraju, podczas gdy jednoczesnie sg oni stugusami kartelu bankowego, ktd-
rego ochrona jest dla nich priorytetem. W zamian majg oni zapewniong bezkarnosc
o ktorej przeczytacie ponize;.
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FSB jako pomocnik BIS

Na potrzeby tego artykutu stowo o Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych (BIS),
czyli najpotezniejszej instytucji finansowej swiata. O wielu aspektach jej dziatalnosci
nie mozemy ustysze¢ w mediach, ale nowym Czytelnikom wiele moze powiedziec
fakt, iz na terenie Szwajcarii BIS jest czym$ w rodzaju oddzielnego panstwa. Jego
terytorium nie moze naruszy¢ szwajcarska policja. W siedzibie BIS regularnie odby-
waijq sie spotkania w ktérych uczestniczg szefowie bankdw centralnych z catego
Swiata. Tam tez konsultujg oni przyszte posuniecia.

Wracajgc do FSB — z dokumentéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wy-
nika, ze nie jest ona organizacjqg faktycznie istniejgcg i nie ma osobowosci prawne.
W dokumentach MFW mozna nawet znalez¢ fragment o tym, ze ,,FSB powinien krok
po kroku iS¢ w kierunku instytucjonalizacji, a do tego czasu moze korzystac z immu-
nitetu jako stowarzyszenie dziatajgc pod BIS'em”.

Skoro taki jest obecny status FSB, oznacza to, ze jej sita przebicia jest gigantyczna.
Przystugujqg jej wszystkie immunitety BISu, a sq to:

- immunitet jurysdykcji — zapewnia bezkarnos¢ niezaleznie od obszaru prowadzenia
swoich dziatan. W przypadku USA oznacza to bycie na rowni z prezydentem, ktory
jako jedyny posiada taki przywile;.

- immunitet ws. dokumentow — zndw wbrew prawu amerykanskiemu. W USA nawet
prezydentowi Nixonowi sgd nie pozwolit na przywilej utajnienia nagran. W przy-
padku HSBC bank wybrat sobie dokumenty, ktére chce pokazac sledczym, a pro-
kuratorzy musieli sciemniac w telewizji, ze wszystko jest w porzgdku. Z kolei byty wi-
ceprezes HSBC powiedziat w wywiadzie, ze po tym jak przekazat dokumenty §led-
czym, stwierdzili oni, iz przekazq je z powrotem do sprawdzania prawnikom banku.
Zatem HSBC miat przeswietlac samego siebie.

- immunitet ws. aktywoéw — gdziekolwiek znajdujg sie aktywa ,waznych systemowo
bankoéw”, zabrania sie jakichkolwiek egzekucii np. przejecia czy zamrozenia tych
Srodkow.

- immunitet dla pracownikéw — kluczowa kwestia. Ten immunitet zapewnia bezkar-
nos$¢ bankierom. Jakby tego byto mato, wyjeci spod prawa sq takze byli pracow-
nicy. Zobaczcie, ze dopiero ten fragment z dokumentu BIS odpowiada nam na py-
tanie ,,dlaczego nie mozna byto skazac bytych pracownikéw HSBC?2". Tutqj lezy od-
powiedz. Jesli nalezg do kartelu — sg bezkarni. Z jednym wyjgtkiem - jesli bankier
dziata we wtasnym interesie, wowczas moze zostac skazany. To taki bat stworzony
przez BIS dla buntownikow.

Podsumowujgc, sami widzicie, ze decyzja Departamentu Sprawiedliwosci USA nie
miata nic wspdlnego z obawami o sytuacje w systemie finansowym. W rzeczywisto-
Sci powigzana byta z sitg oddziatywania bankowego kartelu, ktéry moze wptywac
na decyzje rzgdoéw poszczegdlnych panstw.
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Whnioski:

1. Stworzenie czegos takiego jak ,,systemowo wazne banki” byto mozliwe dzieki
poprzedniemu kryzysowi. To wtasnie tak skrajne wydarzenia przerazajg ttumy i umoz-
liwiajg wtadzom przeprowadzanie zmian oraz przyzwyczajanie spoteczenstwa do
zupetnie nowego porzgdku. W tym wypadku byto to stworzenie catkowitej ochrony
dla wybranych bankdéw. Do czego zostanie uzyty kolejny kryzyse Oby nie do skraj-
nego ograniczenia transakcji gotéwkowych bgdz wprowadzenia programow tota-

litarnej kontroli jak w Chinach.

2. Raz do roku lista nietykalnych bankdw jest poszerzana. Mozna by< pewnym,
ze BIS/FSB wymaga catkowitego postuszenstwa od kierownictw bankdédw pragng-
cych dotgczy¢ do kartelu. Ostatecznie tacy ludzie zrobig wszystko, by moc zyskac
status ,,wyjetych spod prawa”. To oznacza, ze szefowie BIS poprzez swoich stugusow

z poszczegdolnych bankdw mogg tatwo wptywac na wydarzenia w danych krajach.

3. Teorie dotyczgce utworzenia Rzgdu Swiatowego wyglgdajg nieco inaczej
kiedy cztowiek uswiadomi sobie, ze Stany Zjednoczone nie mogqg ukara¢ danego

banku poniewaz nalezy on do miedzynarodowego kartelu.

4. Zastandwmy sie przez chwile — skoro FSB moze konfrolowac zachodnie rzgdy
to tym bardziej zachodnie media. Nastepnie mozna zadac sobie pytanie: czy obraz
niektorych krajow ze wschodu jest na pewno tworzony w sposdb obiektywnye A

moze na wschodzie sg wybrane dobre i wybrane zte  krgje?

5. Symboliczna jest w tym wszystkim posta¢ Mike'a Carneya, prezesa Banku An-
gli. W niedawnej dyskusji w komentarzach Mocny dyskutowat z Grubym, chwalgc
dziatania BoE podczas ostatniego kryzysu. Obecnie szefem tego banku jest Carney
dla ktérego priorytetem sq interesy kartelu bankowego, a nie dobro brytyjskich oby-
wateli. To kolejny przyktad potwierdzajgcy, ze tacy ludzie jak Carney majg najpierw
budowac fundamenty pod kryzys, a potem gdy on nastgpi, wystepowac w roli bo-
hateréw (i przy okazji wprowadzac zmiany majgce chroni¢ pozycje bankdw). Po-
dobnym bohaterem byt Timothy Geithner, ktdry dopiero jakis czas po kryzysie przy-

znat, ze programy pomocowe w USA miaty na celu ratowanie bankdw, a nie oby-

wateli.

IndependentTrader.pl Strona 27




Powyzszy artykut powstat gtdwnie w oparciu o zamieszczony na YouTubie fiim pt. All
the Plenary’s Men, ktory z kolei oparty zostat na dokumentach BIS, MFW, DOJ i wielu
innych. UznaliSmy, ze warto uproscic¢ jego przekaz i wyjasni¢ to wszystko po polsku.
Na koniec dodalismy wtasne wnioski.

Dodatek

Ponizej publikujemy petnq, aktualng liste bankdéw, ktdre stojg ponad prawem (po-
dobnie jak ich aktualni i byli pracownicy). Odradzamy Wam shortowanie ktérego-
kolwiek z nich, chyba ze mowa o krétkoterminowych, spekulacyjnych pozycjach.
Dexia

Bank of China

Banque Populaire

BNP Paribas

Crédit Agricole

Societé Geénérale

Commerzbank

Deutsche Bank

Unicredit

Mitsubishi

Mizuho

Sumitomo Mitsui

ING

Santander

Nordea

Credit Suisse

UBS
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Barclays

HSBC

Lioyds

Royal Bank of Scotland
Bank of America

Bank of New York Mellon
Citigroup

Goldman Sachs

JP Morgan

Morgan Stanley

State Street

Wells Fargo

Royal Bank of Canada
Groupe BPCE

China Construction Bank
Agricultural Bank of China

Industrial and Commercial Bank of China Limited

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

Ponizej przedstawiamy opinie naszych czytelnikbw. Sq bardzo réznorodne, a wiele z
nich zdecydowanie zastuguje na wyrdznienie.

Panstwo i monopol na przemoc

Autor: gruby

Sita walut, tancuchow zadtuzenia, bankdw centralnych, komercyjnych, sita zmuszao-
jgca nas do korzystania i noszenia po portfelach bezwartosciowych kolorowych
Swistkdw, wreszcie sita finansowanych przez system bankowy panstw oraz rzgdéw
pochodzi z gotowosci do stosowania przez rzqgd przemocy. Ba, kazde panstwo
uwaza ze na stosowanie przemocy ma monopol. | to mniej wiecej dziata, ale tylko
do pewnego momentu. Ba, panstwo to w rzeczywistosci masa biurokratdéw chowa-
jgca sie za jakgs tam (mniejszg niz nam sie wydaje) grupkg operatordow pat i karabi-
now. Nawet te grupki niebieskich gotowe stangc¢ do boju w rzeczywistosci nie za
bardzo poftrafig walczyC, co chociazby dwdch gierojow ze specnazu w Magda-
lence bolesnie (pogrzeby potem byty) SPAT-owi udowodnito. Ba, oni jednego go-
Scia z katachem nie potrafig zastopowad, jak to rok temu pod Wroctawiem udo-
wodnili (znowu pogrzeby mundurowych byty).

O ile patownikdbw mozna rzuci¢ do pacyfikowania wtasnych poddanych o tyle ope-
ratorzy powaznego sprzetu wyposazonego w lufy, cyngle, muszki i taSmowe maga-
zynki ujawniajg moralne zahamowania po wydaniu im rozkazu strzelania do sqgsia-
déw w najmniej pozgdanym momencie, po rozkazu tego otrzymaniu. W tym mo-
mencie cata ta wtadza sprawowana przez system bankowy oparty o paty i kazao-
maty rozptywa sie w angielskiej mgle. Idz pod Brame Brandenburskg i zamelduj sie w
Adlonie. Sprébuj zaptacic markami DDR, wszak to Berlin Wschodni przeciez. Na
pPewNo przyjma.

Punkt wyjscia do analiz geopolitycznych

Autor: Bagracz

Jesli chce sie uzyskac¢ wartosciowe wyniki takich geopolitycznych analiz trzeba usta-
lic gtdwnych aktorow tej geopolitycznej gry, ich cele, sity i metody. | na tym pierw-
szym ptotku wywraca sie zdecydowana wiekszos$¢ takich analiz.

Ale nawet z tego co jest w tym artykule mozna wysnu¢ wnioski o liniach konfliktow.
H. Kissinger nalezy do starych elit. Jego wypowiedz co do nieistnienia lzraela w ciggu
10 lat miata czemus stuzy¢. Tak zaktadam bo byt niegtupii byt dyplomatqg. Ale moge
sie myli¢ bo wiek czasami odbiera rozum. Jesli mu chodzito o rozjuszenie mieszkan-
cow lzraela to z pewnoscig mu sie udato.
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Moze Kissinger chciat takiego konfliktu a moze byto to niezamierzong konsekwen-
cjg, dos¢ powiedziec, ze stare elity sobie zafundowaty groznego wroga w postaci
panstwa Izrael i wszystkich Zydow, ktdrym jego isthienie lezy na sercu. Wygrana
Trumpa by¢ moze byta rowniez efektem tego konfliktu.

L6tte kamizelki to taka kolorowa rewolucja wobec starych elit. Kto mieczem wojuje
od miecza ginie. Btagalne tony Macrona wobec Berlina sg szukaniem ratunku sta-
rych elit u jedynej znaczqgcej sity jaka im jeszcze zostata. Wyglgda na to ze mutti sie
wycofata jednak i nie zrobi nic, to moze zachowa choc spokdj u siebie. Moim zda-
niem Bruksela juz jest frupem.

Na temat rzgdu i pojecia wtadzy

Autor: Krzysztof1975

Doskonale zdaje sobie sprawe, ze sq sity, ktére majg wptyw na osrodki wtadzy, a
czesto rzqdzq z drugiego czy trzeciego rzedu. W szczegdlnosci, sity skupione wokot
duzych i starych pieniedzy. Problemem jest tutaj natura samych rzgddw i samej wta-
dzy. Wy tu przedstawiacie demiurgiczny obraz wszechwtadzy, w petni kontrolowa-
nej, na kidrej skinienie, wszyscy krecq sie jak w zegarku. Otéz tak nie jest. Nawet
najbardziej wptywowe sity mogg co najwyzej inicjowac procesy i popychac w ja-
kim$ kierunku, co nie znaczy, ze w swoim zamierzeniu odniosg sukces. Rowniez na-
wet najbardziej wptywowe sity mogqg upasc, lub poniesc kleske w zderzeniu z zywio-
tem ludzkim. Tak czy inaczej kiedys ludzie zniosq ten porzgdek rzeczy. Pisatem tu
wielokrotnie o entropii systemu. Alexis de Tocqueville powiedziat kiedys bardzo mg-
drze, ze: "Rewolucje rodzqg sie z ogolnej choroby umystow z nagta przechodzgcej w
stan przesilenia wywotany przypadkowq okolicznoscig, ktérej nikt nie przewidziat." A
to, ze ktos tam tqczy sie w jakie§ stowarzyszenia, czy inne loze masonskie, nie ma
zadnego znaczenia, bo w polityce i w dgzeniu do wtadzy liczg sie tylko indywidu-
alne ambicje i kazdy stabilny uktad wczesniej czy pdzniej rozbija sie o ten czynnik,
gdy tylko sytuacja sie zdestabilizuje i pojawi sie cztowiek by chwyci¢ wszystko. Tak
uczynit Cezar, Napoleon, Hifler, Stalin, a wczesniej czy podzniej wielu innych.
Dlatego uwazam, ze robimy btgd nie dotgczajgc do dodruku pienigdza kiszgc sie
w dusznych ramach fradycyjnych zatozen ekonomicznych. System stworzyt takg
mozliwos¢ wiec trzeba z tego korzystac. Nabudowac za te pustg kase jak najwiecej
infrastruktury i co tam jeszcze potrzebujemy, nakupowac broni, ztota i innych zaso-
boéw, dopdki kto§ chce dawac rzeczy materialne za "wyobrazenie pienigdza, czyli
za NIC". Bo w kolejnym rozdaniu wygra ten kto najwiecej pod siebie nagrabi.
Ktos tu wspomniat Kissingera. W jego "Dyplomaciji’ $wietnie opisany jest przyktad Prus
i Austrii. Dwoch poteg XIX wieku, ktore byty wtasnie jednymi z "wtadcow Swiata"”, a
ktére zmidtt walec historii. Prusy wykorzystaty swojg szanse w XVIl wieku i na naszych
prochach urosty do potegi, by ostatecznie znikng¢ z polecenia pewnego Gruzing,
ktory wygumkowat ich z mapy Swiata. Tak samo wielcy austriaccy Habsburgowie,
ktorzy dzierzyli potowe Europy, rozbili sie o niesterowalnos$¢ rzeczywistosci i odeszli w
chwale.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialinos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogqg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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